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Fundamentos

A classificagdo ‘AMP-1’ (Muito Forte) que a S&P Global Ratings atribui as préaticas de administragéo de
recursos de terceiros da Itall Asset Management se baseia na posi¢do de neg6cios muito forte da
empresa, Como a maior gestora privada de recursos de terceiros do Brasil e da América Latina; no seu
mix diversificado de produtos e clientes; na sua equipe de administracdo altamente experiente, e na sua
clara estratégia corporativa. A classificacdo também incorpora 0s processos de gestao de investimentos
da Itat Asset bem estruturados, as suas préticas operacionais e de gestdo de risco muito fortes, os seus
fortes principios fiduciarios e a sua performance financeira historicamente consistente. Nossa analise
incorpora ainda o beneficio de a gestora pertencer ao grupo Itat Unibanco Holding S.A. (Grupo Itad) e
de ser considerada uma atividade core para este. A classificacdo também considera os desafios
enfrentados pela gestora, como a concorréncia de gestoras estrangeiras e o crescimento das gestoras
independentes no mercado brasileiro, bem como sua exposi¢do a um ambiente macroeconémico
altamente incerto no Brasil.

A Itau Asset é uma unidade independente responsavel pelo negécio de gestdo de recursos de terceiros
do Itat Unibanco, o maior banco privado do Brasil e da América Latina. A unidade de Asset Management
pertence a estrutura da area de Wealth Management & Services (WMS) do Grupo Itad. Os negdcios de
private banking, produtos de investimentos e previdéncia, solu¢des para mercado de capitais, como
operac¢Bes de custddia e corretora de valores, e as divises de compliance e gestéo de riscos sao todos
subordinados a area de WMS. A classificagao ‘AMP-1’ leva em consideragao apenas as atividades da
Itall Asset. Em agosto de 2018, a empresa era a maior gestora privada de recursos de terceiros do Brasil
em termos de ativos administrados (AUM - assets under administration), detendo aproximadamente
15,19% de participacdo de mercado, com R$ 650,7 bilhdes de AUM, segundo o ranking global de
administracéo de recursos de terceiros da Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA). Até agosto de 2018, a gestora havia registrado captacao liquida de
cerca de R$ 24 bilhdes, equivalentes a 37% do volume liquido de captacdes no mercado, estimulada por
sua forte presenca nos segmentos private e alta renda, cuja demanda por produtos sofisticados vem
sendo atendida pelas estratégias de renda variavel e de fundos multimercados da gestora.



Vemos a gestao de ativos como uma atividade core para o Grupo Itad. A Ital Asset se favorece de uma
imagem da marca e reputagéo muito fortes com os investidores globais, beneficiando-se do amplo canal
de distribuico e da forte presenca de mercado do banco. Acreditamos que recentes mudancgas na alta
diretoria do banco nao afetam a estratégia e relevancia da gestora perante o grupo. Em nossa opinido, o
negécio da Itad Asset inclui um mix muito bom de produtos e clientes que ajuda a diversificar o fluxo de
receitas e a evitar riscos de concentracdo. Aproximadamente 60% dos recursos sob gestdo da empresa
séo direcionados a fundos de Renda Fixa e Indexados, enquanto 24% a Previdéncia, 12% a
Multimercados e 4% aos Fundos de acdes. A Ital Asset ndo faz a gestao de Fundos Estruturados
(Fundos de Investimento em ParticipagGes, Fundos de Investimentos Imobiliarios e Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios). A operagéo dessas classes de investimentos é realizada por uma
empresa independente do banco, a Kinea Investimentos Ltda.

A S&P Global Ratings acredita que a gestora exibe um forte perfil financeiro com base em sua forte
posicdo competitiva no mercado brasileiro de gestores de recursos de terceiros e uma boa estratégia de
gestado de custos e despesas. Esse solido perfil financeiro da Itat Asset contribui positivamente para a
manutenc¢éo de suas melhores praticas de administragdo de ativos, pois a empresa mantém uma
capacidade de geracéo de recursos forte para suportar uma continua melhora em seus sistemas,
processos e controles internos. A Ital Asset estd sempre investindo em novas tecnologias e no
aprimoramento de processos e controles. A empresa € vista como uma gestora muito bem preparada e
com qualidade muito forte em termos de processos, pessoal e infraestrutura. Além disso, apresenta uma
capacidade de retornos rapidos no caso de interrup¢do de suas operacoes.

Em nossa opinido, a estrutura operacional da gestora esta alinhada as melhores préticas globais em
termos de segregacdo de atividades, e sua estrutura organizacional € muito forte, contando com uma
alta qualidade de recursos humanos para alcancgar seus objetivos estratégicos. Também avaliamos
positivamente a longa experiéncia nos mercados de capitais creditada a sua administragdo sénior. A Itad
Asset segue diretrizes claras estabelecidas para constituir o portfélio. O processo de investimento é
robusto com uma filosofia de investimentos bem definida focada em pesquisa fundamental intensiva,
com énfase na geracédo de alfa. A gestora também possui um comité bem definido e forte, cujos
membros se reinem regularmente para avaliar o desempenho do negdcio, as estratégias de
investimentos e de vendas, a gestéo de riscos e o desenvolvimento de produtos.

O processo de gestdo de riscos da Ital Asset também é bem estruturado, seguindo sélidos principios,
utilizando-se de ferramentas bem definidas para avaliar riscos, procedimentos de marcacdo a mercado,
implementacao de controles online e monitoramento do risco de mercado, liquidez e crédito. Além disso,
a unidade independente de compliance da area de WMS é responsavel por garantir a integridade e a
transparéncia do processo de gestdo de ativos em observancia as regras internas e regulatérias,
incluindo principios fiduciarios. O ambiente de controle da Itall Asset é de alto padrdo, com uma estrutura
de controle bem definida e muito forte apropriada para o tamanho de suas operac¢des. Politicas e
procedimentos relevantes sdo bem documentados, alavancando-se a partir da expertise e recursos do
Grupo Itad.

Acreditamos que a Itad Asset enfrenta o desafio de manter sua forte posicdo de negdcios em um
contexto de grande concorréncia no segmento de ativos no exterior e do crescimento de gestoras
independentes locais, 0 que pode gerar pressdes nas taxas de administracéo de recursos. O ambiente
macroecondmico altamente incerto no Brasil também se imp&e como um grande desafio para as
atividades de gestéo de recursos locais. A empresa esta ciente dos desafios a frente com a maior
competicdo, e conta com uma consolidada posi¢éo de lideranca no mercado local, com base em sua
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imagem da marca e reputagéo fortes, enquanto é reconhecida como uma gestora de ativos global com
expertise na América Latina. A ampliacdo de sua presenca na regido corrobora para o desenvolvimento
e venda de produtos especializados para seus clientes.

Notas

A classificagdo ‘AMP-1’ (Muito Forte) atribuida pela S&P Global Ratings a Itad Asset
Management reflete nossa opiniéo sobre as praticas de administracéo de recursos de terceiros
“MUITO FORTES” da gestora, sendo esta a avaliagdo mais alta em uma escala que vai de
‘AMP-1’" (maior) a ‘AMP-5" (menor).

A Classificacdo AMP da S&P Global Ratings é uma opinido atualizada sobre a qualidade geral
de uma empresa de administracao de recursos de terceiros, incluindo suas caracteristicas
administrativas e procedimentos operacionais. A classifica¢do inclui uma andlise dos sistemas e
controles das gestoras de recursos de terceiros para assegurarem os interesses dos seus
clientes. Ao avalia-las, a S&P Global Ratings faz uma analise da qualidade de seu desempenho,
procedimentos operacionais e sistemas de gestdo de risco, assim como do perfil de negdcios,
mix de produtos e solidez financeira. Tal andlise ndo incorpora elementos de risco soberano. A
classificagdo também avalia os sistemas e controles da gestora de recursos de terceiros em
relacdo aqueles adotados por outras empresas de administracao de recursos de terceiros no
Brasil. A classificacdo da S&P Global Ratings das praticas de administracdo de recursos de
terceiros das gestoras brasileiras desse mercado ndo é uma auditoria sobre a conformidade da
empresa aos procedimentos estabelecidos por ela prépria, tampouco é uma opinido relativa ao
seu cumprimento de leis e regulamentos. A classificagdo ndo € uma recomendacao para a
utilizacdo dos servicos prestados por qualquer gestora de recursos de terceiros.
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Austrélia

Standard & Poor's (Austrélia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).
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